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何謂次級房貸? 又為什麼次級房貸所產生的問題會牽連到整個世界的金融體系

而引起股市如此的喧然大波? 面對此問題檢討其形成原因時，除了貸款者必須負

起相當的責任外，難道金融體系中提供借款機會的銀行就都沒有任何的責任了嗎? 

在這場兩敗俱傷的荒謬借貸遊戲中，所呈現的不就是人類貪婪所造成的後果嗎?

在此利用短短的篇幅簡單說明次級房貸之所以會引起整個金融體系受到影響的

概略原因，以及造成如此後果的原因。 

 

何謂抵押債權證券化 

首先，我們必須先把債權證券化的概念先建立。換句話說，當我們手中沒有現金，

又需要一筆很大的款項來購買房屋時，勢必，我們必須向銀行來借錢。而銀行會

依不動產價格之貸款比例借錢給你的原因是除了銀行認為你會還錢之外，你還願

意支付利息與手續費。而銀行主要的獲利來源便是這兩項，利息費用與手續費。

相反的如果您沒錢還(或者由於所抵押之不動產市價遠低於所貸金額而不想還錢

時)，所抵押的房子極可能遭到法院拍賣，拍賣金額銀行有權力求償，而且銀行

可能對您訴訟。要是借錢的人還不出錢來，而抵押品的市價又低於所借貸的金額

時，當然銀行也就免不了要承擔虧本的風險了。 

 

這筆龐大的借款金額借給貸款人之後，必需由借錢的人按月來支付本金與利息，

到最後(也許十五年或二十年後)才完成此借貸的權利與義務，因此這筆款項的流

動性很低。除此，市場上的利率變動很大，將隨著整個國際景氣循環而跟著變動，

因而提高了金融機構貸款給借款人的管理成本，有可能在利率急遽的變動下導致

金融機構的虧損 (之前設定的貸款利率低於銀行後來的資金成本)。甚至於，當

債務人無法清償債務而宣告破產，而抵押品的市價又低於所借貸的金額時，銀行

當然也就要虧錢了。因此長期持有不動產抵押債權的金融機構面臨了流動性風

險，利率風險，及違約風險。而金融機構也常因不動產市場景氣的衰退而導致大

量的逾期放款，侵蝕其預期獲利，增加本身的風險性。 

 

為了減小以上持有長期不動產債權的風險，金融機構若能將具風險的不動產抵押

債權重新包裝後，發行不動產抵押債權證券(mortgage-backed security, MBS)

並售至資本市場，所取回的資金可再行作為其他用途，則可為金融機構提高資產



流動性，降低流動性風險，減少因利率變動所導致的利息收入風險及因不動產景

氣衰退引起的資產縮水風險，進而提高資本適足率 (capital adequacy ratio)1

並促進金融市場運作之效率，減少因持有不動產相關資產而引發之金融危機。 換

句話說，金融機構在承作不動產(或房貸)放款後，將不動產(房貸)抵押債權售予

政府或民間仲介機構，仲介機構再將資產中之不動產抵押債權集合，重新包裝及

小口化後，發行不動產抵押債權證券(MBS)，售予 MBS 投資者。此時由於不動產

抵押債權已出售至 MBS 投資者持分共有，金融機構雖然創造債權，卻不長期持

有，因此即可提升資產流動性，免除不動產市場低迷而引發之違約風險及市場利

率急遽變動所導致的利率風險；而 MBS 投資者未來之現金流量即為借款人每期之

本利償還額再扣除原放款機構之管銷費用，意即放款機構再扣除管銷費用及應有

利潤後，直接將每期收取的貸款償還轉手至 MBS 投資者，因此，MBS 即為以不動

產債權為抵押品之擔保債券，未來該債券之價格即如一般債券，隨市場利率反向

變動。這個過程便是抵押債權證券化的基本概念。 

除了不動產相關債權可證券化出售外，資產中之其他應收帳款，如租賃應收帳

款，汽車抵押權，信用卡應收帳款，及一般企業放款等均得以資產型券之方式售

至資本市場。銀行或放款機構將房屋貸款債權出售給投資銀行後，就可以拿回原

本的部位繼續進行授信業務，投資銀行則是將這些債權集中起來進行設計包裝，

再賣給投資人。 

由於不動產抵押債權證券化對於提升金融機構的營運效率及金融市常運作的穩

定性有極高的助益，因此美國在 1938 年成立聯邦房貸協會，專私房貸債權的承

銷及次級市場的發展；而後在 1954 年及 1970 年分別成立政府房貸協會及聯邦房

貸公司，允許承購未經政府保證的房貸債權，並售至金融市場，截至 1990 年代

初期超過 90%的房貸抵押債權已被證券化售出，經証券化售至金融市場的單一住

宅房貸債權總額已超過 1兆 5000 億美元，近美國同期 GNP 之三分之ㄧ，房貸債

權證券化受金融市場的歡迎程度可見一般。（１） 

 

何謂次級房貸 

債權證券化後所發行的證券通常會被劃分成不同的等級，等級越低，風險越大，

收益率也就越高。如果房貸償還出現問題，將按等級由低到高順序註銷證券的本

金。一般而言，所有證券本金全部被註銷的可能性非常低，因此等級相對較高的

                                                 
1 資本適足率為金融機構自有資本與風險性資產間之比值，不同資產因風險程度不同而被賦予不

同的風險權數，如現金的風險權數為 0，銀行間的轉存款為 20%，一般商業放款則為 100%。舉

例而言，若資產中有一億元的現金及 5000 萬的一般商業放款債權，則風險性資產值為 5000 萬元。

自 1988 年起，國際清算銀行 (Bank of International Settlement, BIS)規定銀行的資本適足率不得低

於 8%。 



證券其實是十分安全的投資。這就是為什麼有些以次級房貸作抵押的證券仍然可

以擁有 AAA 評級的原因。  

次級抵押貸款是指一些貸款機構向信用程度較差和收入不高的借款人提供的貸

款。近年美國等國家放鬆購屋信貸標準（不用付首期，不用入息證明，也不計較

抵押單位的質素等），形成次級房貸市場。次級房屋信貸經過貸款機構及華爾街

組合包裝之後以票據或證券產品形式再於二級市場上出賣、用高息吸引其他金融

機構和對沖基金購買。 

原先在美國次級貸款市場占七成份額的房利美和房地美公司，由政府機構主宰，

將貸款打包成證券，承諾投資者能夠獲得本金和利率。隨著這兩家公司的醜聞爆

出，政府對兩家公司的業務增長加以限制，整個次貸市場開始爭搶這兩家公司所

購貸款。整個過程中，新的市場參與者出於逐利目的過分追求高風險貸款。當房

利美和房地美還占房貸市場主導地位時，他們通常會制定明確的放貸標準，嚴格

規定哪些類型的貸款可以發放。時至今日，由於全球成千上萬高風險偏好的對沖

基金、養老金基金以及其他基金投資者的介入，原有的放貸標準在高額利率面前

成為一紙空文，新的市場參與者與華爾街經銷商不斷鼓勵放貸機構嘗試不同貸款

類型。許多放貸機構甚至不要求次級貸款借款人提供包括稅收表格在內的財務資

質證明，做房屋價值評估時，放貸機構也更多依賴機械的電腦程序而不是評估師

的結論，當銀行是使用房屋的未來價值來估價，而這個比市值還高的價格卻不一

定會實現，潛在的風險就深埋於次級貸款市場中了。史庫克洛指出一個驚人的事

實: 在金融業者的強力促銷房貸之下，美國房貸的債務總額高於房貸相關的證券

市場價值，如此可見，房貸相關証券的資本市場之脆弱性。(2) 

 

為何美國的次級房貸會引發全球的金融危機? 

 

當美國近百家承作次級房貸的金融機構陸續宣告破產，這些經過證券化的次級房

貸金融商品價值暴跌，遍佈全球的持有者莫不連帶受到波及，世界各國的股市也

受到牽連。而次級房貸的違約與全球股市間的關聯到底為何?  

 

基本上，大部份會發生問題的房貸案例，所憑藉一個簡單的原則就是房子會增

值。抵押資產淨值的獲利足夠支付房貸。當然，借款者必須以債養債，直到從資

產上獲利出場。然而如果房子並未以兩位數增值，或者如果利率上揚，或者並沒

有找到真正的房客，沒有真正的進帳，很快的，借款者將慘遭滅頂。很不幸的美

國的房地產市場開始在 2006 年轉差，主要原因之ㄧ便是美元利率多次加息(美聯

儲連續１７次提息，聯邦基金利率從１％提升到５．２５％)，加重了購房者的



還貸負擔，使得很多次級抵押貸款市場的借款人都無法按期償還借款，購房者難

以將房屋出售或者通過抵押獲得融資。於是普通居民的信用降低，與房地產貸款

有關債券的評估價格下跌。一旦抵押資產價值縮水，次級房屋信貸產品的價格也

隨之大跌，直接影響歐美以及澳洲不少金融機構都出現財政危機，甚至面臨破

產，牽動全球信貸出現收縮。當次級房貸出現拖欠和壞帳增加，建構在這些 MBS

上的衍生性金融商品所產生的泡泡就會連環破裂。部分基金為了應付客戶大規模

贖回潮，於是借日圓平倉，大舉投資的方法再行不通，唯有沽貨套現，即是所謂

日圓利差交易拆倉，造成連串的骨牌效應，導致環球股市大跌。購買這些基金和

擔保債券憑證(CDO)的銀行、共同基金、避險基金，以及保險機構和對沖基金，

陸續宣布自己認列虧損的情況與災情。（4） 

經濟學家考夫曼在華爾街日報的評論表示，目前的災情只是長期趨勢的冰山一

角。為了追求更高的收益，金融機構不斷發明新穎、奇異、複雜難解的衍生性信

用金融商品，把許多原本無法在市場流通的商品證券化後，轉賣出去，賺取手續

費。而全球金融資訊網路的緊密相連，更使得衍生性金融商品間的骨牌效應變得

如此的理所當然。 

次級房貸的原罪?  信用額度與財富的糢糊化 

 

哈佛大學法律系教授華倫說: 債已經傳染遍了美國家庭。然而，不止美國，事實

上全世界似乎都已經染上了債的毒癮。英國人現在超越美國人成為全球最會借錢

的人; 南韓的經濟奇蹟之後，揮霍的程度為各國所不及，澳洲政府把美國運通卡

發給窮困的原住民；泰國政府規定公職人員只能以信用卡採購(因為這樣更有效

率)；日本傳統上是使用現金的國家，現在可以用手機刷卡買麥當勞；信用的方

便性使得債務的產生像瑪丹娜與星巴克般難以抵擋。巴菲特在 2005 年波克夏海

瑟威公司的股東會議說: 美國因為貿易赤字遽增，美分收入都要拿出一部份還給

債務國家，猶如佃農要將部分收成上繳地主一樣。 

 

如果債務的償付可以如期的履行，則借貸將創造雙贏的結果，一切都會是美好

的。然而，在南韓，儘管經濟繁榮、股市大漲，但最大的信用卡發行公司必須由

政府出面挽救，因為違約繳款金額超出 10%。日本過去十年個人破產數攀升六倍，

即使失業率仍然低得令人羨慕，而個人所得又相對的高。數百萬日本人還在從房

地產泡沫化現象復原，泡沫在八 0年代末期破滅，使他們的公寓貸款遠高於公寓

價值。澳洲人正在考慮對房價實施價格限制，因為房地產價格飛漲，中產階級家

庭根本無法住在工作所在城市的附近。在台灣，美國運通卡必須停止發行新卡兩

個月，因為違約繳款的人數暴增。從不坐失良機的花旗集團則買下中國一家銀行

價值五億美元的壞帳，看來連地球上最節儉的中國人也抵擋不住垂手可得的信用

誘惑或陷阱。 



到底舉債是誰的錯? 

 

「人不應該舉債」這個觀念，似乎在現今的大環境下將被視為不切實際。畢竟，

環顧四周的朋友或親戚，誰不欠債呢? 舉債可以讓我們一無所有卻享有一切。 

然而當人們開始借更多的錢來償還舊債或付利息，新債的影響不只是讓銀行多賺

了點錢，更高的債務水準會拉高利率，繼而導致必須借更多的錢來償還，終而陷

入無可避免的惡性循環。我們怎麼能讓這樣的事情發生? 我們怎麼會如此短視? 

銀行怎麼會不斷的借錢給無力償債的人? 如果這不違反常理，至少違背了傳統? 

銀行高階主管豈不知道他們這麼做是自掘墳墓嗎? 當多數人無法償債時，銀行不

也會跟著被拖垮嗎?  

 

銀行只賣一種產品，那就是債務。債務能以百萬種方式包裝，如車貸，房貸，信

用額度，信用卡等，但說穿了，就是種要還的產品，還外加利息。買這種產品的

代價是附加在原始金額上的利息與手續費。銀行能收越高的利息與手續費，產品

就越有獲利。銀行家們知道，敎我們花錢比教我們儲蓄更讓他們賺錢，他們也知

道利用各種手續費馬上賺到錢，要比等待其他收益慢慢進來有趣的多。道理很簡

單，手續費可以馬上算成獲利，其他收益可能要等上好幾年。這也是爲什麼房貸，

車貸，甚至是信用卡應收款，都能被綁在一起在華爾街出售。 

 

美國官方的登記顯示加州一半以上的新貸款皆屬於止付利息，自付款從 20%減為

3%,或各種組合。這表示，多數買房子的人並不擁有房子的資產淨值，實際屬於

自己的部份，小於屬於銀行的部份。依據聯準會的統計，2004 年一家之主年齡介

於 35 至 44 歲的年輕家庭，其中 12%逾期付款兩個月以上，是 2001 年的兩倍。值得注意

的事，這段時間的房價呈現上漲的態勢。也許銀行家盤算的是，當貸款人無法定期償還

利息與本金時而違約時，抵押貸款的不動產的拍賣市價金額仍然大於未償還債務的金

額，銀行仍然有利可圖。然而，當壞帳金額越堆越高，銀行受呆帳損失的威脅也將隨之

升高，當超過某一極限時，這些壞帳終究也有可能拖垮整個金融機構。 

 

金融業的黒暗面 

 

在美國現代金融服務業的作法: 房貸仲介或業務專員或其他人，常以客戶負擔不

起的條件，向他們推銷產品，提供貸款，房貸或二次抵押。 而在推銷的過程，

有人承諾，透過利用比信用卡債更低的利率(整合債務)或提高房子的淨值(例如

花錢裝修房子)，他們的貸款會自動償清。直到簽字時，才發現被迫簽下文件，

而那些看不懂的條件與當初的承諾相去甚遠，甚至得到保證說幾個月後會重新調

整條件。而上鉤後再偷換的藉口名目也很多，如利率上漲了，特別的條件期過了，



法律突然要求他們必須買信用保險等，造成月付額增加許多。很快的他們就會面

對房子要被拍賣的事實。當事情真的發生，貸款被賣給更大的金融機構，接手的

金融機構根本不知道也不想知道仲介為了騙這些人簽字作過什麼承諾，或給什麼

特別待遇。這種處理方式又稱為洗房貸 (mortgage laundering). 

 

有些銀行或信用卡公司確實會自設收款部門，但這些部門從不處理嚴重的違規事

件。依法規定，欠款如逾期一百八十天未獲償還，銀行就必須打為壞帳。但這並

不表示他們不要這筆錢或忘了，只是這筆錢不能再作帳上的資產。因此，銀行在

這半年期間就先以升息和收取逾期手續費拱高獲利，接著申報大筆壞帳的抵稅金

額，並僱用討債公司做他們自己不想作的事。 

 

討債人通常從討回的錢分到兩成到五成，但這一行生意競爭激烈。討債公司可以

用百分之三的價格買進價值一百萬美元的車貸壞帳，只要收回其中的 10%，就有

七萬美元的獲利。接著他們還可以把剩下的債權，再以百分之幾的價格重新賣出。 

債，不同於其他產品，可以永無止境的復活，購買債權是個全新的市場，是金融

界的大西部。2006 年美國的銀行界與貸款公司賣出價值超過七百五十億美元的

壞帳給討債公司，投資公司與個人。成為華爾街成長最快的事業。換句話說在那

些被債務壓得喘不過氣來的人在走進墳墓前，還有許多金礦可以挖。每次債務被

一路往下賣，你可以假設它最終會落到更加不擇手段的人手上，他們更有可能逼

你走上絕路。(3) 

 

小結 

 

當電視上 George and Marry 的信用卡消費借貸廣告強勢密集的播出時，我相信

大家都覺得有些事情不太對勁，但是說不出所以然。顯然有些價值觀已經開始模

糊，信用並不等於財富，所有的債務是必須償還的，而且必須附加利息與手續費

用，沒有穩固收入的債務會讓我們變得格外的脆弱。 

 

在這場起始於美國，波及全球金融體系，造成借款人與銀行機構兩敗俱傷的借貸

遊戲中，追究其形成原因，簡單的說，只要借錢者不再借錢，遊戲就結束了；或

者銀行的借貸策略能夠不要再借給那些顯然無法還錢的人，也就是謹慎作好不動

產鑑價以及借款人的信用評等，就不會有如今的風暴。從借款人的角度來看，借

款人確實必須為其行為負責，然而，對於那些隨時隨地提供借錢機會給那些根本

無法還錢的人的銀行難道真的就沒有責任了嗎? 菸酒公司被規定必須於產品上

加上”有害健康”的警語，甚至香菸公司要面對抽菸上癮者的集體求償訴訟，然

而借貸公司並沒有，是否在借貸的廣告上也要再加註一些警語來提醒借款人，就

好像賣基金的廣告於最後會加註”過去的績效不代表未來的績效”一樣來提醒



投資者，似乎是有其必要性的。 

 

長期來看，當您借的錢比賺的錢還多時，勢必您將面臨債務惡魔。而銀行體系，

將會無所不用其極的想辦法透過販賣債務的方式從消費者身上賺取利潤。只要人

性的貪婪在不自覺的情境下鬆綁了，相同類似的戲碼也將不斷的上演。看來要想

遠離債務的困擾，中國人量入為出的節儉美德是有必要更紮實，更深入的內化於

每個人的價值觀之中! 
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